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TÝDENNÍ REPORT
Zpravodajství z kapitálových trhů

21.9.2015 – 25.9.2015

Pražská burza navázala na svůj pokles z předchozího týdne a vyjádřeno indexem PX se výrazněji vzdálila od hranice 

1000 bodů. Hlavní domácí index oslabil o 2,15%. Pod tlakem byl domácí trh prakticky po celý týden, od ještě 

výraznějšího poklesu ho zachránila páteční růstová korekce. Poklesy souvisely s negativním sentimentem ve světě, 

který ovlivňovala především kauza kolem společnosti Volkswagen. Komerční banka bez nových kurzotvorných zpráv 

oslabila během pěti seancí (minulý pátek – čtvrtek) o téměř 10%. Agresivní prodejce poslal titul z hranice 5600 Kč velmi 

rychle do blízkosti 5000 Kč. Zde se začala formovat nová poptávka a titul v pátek korigoval na 5160 Kč, což znamenalo 

týdenní ztrátu 4,25%. K hranici 700 Kč oslabily akcie pojišťovací skupiny VIG. Erste si odbyla výrazný pokles díky dění 

ohledně půjček v Chorvatsku v závěru minulého týdne a v průběhu tohoto se dokázala udržet u hranice 700 Kč (+0,9%). 

S pokračujícím poklesem cen elektrické energie na referenčním německém trhu pokračovaly v poklesu akcie ČEZu.

Titul se dostal pod hranici 500 Kč, kde se naposledy nacházel v úvodu roku 2014. Akcie oslabila o 3,5%, když vývoji 

nadále neprospívají ani pokračující a prodlužující se odstávky jaderných reaktorů. Pegas i přes pokračující intenzivní 

zpětný odkup akcií pokračuje v poklesu od hranice 900 Kč. Mírně negativně působila informace o prodeji akcií ze strany 

managementu. Ten však držel velmi malé procento akcií a nadále je motivován na růstu hodnoty společnosti 

prostřednictvím opčního programu. Titul oslabil o 3,1%. Unipetrol stále nemá k dispozici harmonogram oprav 

v poškozeném provozu v Litvínově a stále nejsou vyčísleny ani škody. Titul oslabil zpět pod 160 Kč a přišel o 4,8%. O 

3,3% oslabily akcie telekomunikační společnost O2. 

Index 18. 9. 2015 25. 9. 2015 Změna

PX 983,45 962,35 -21,10 (-2,15%)

Klíčové události

 ČNB ponechala nastavení měnové politiky beze změny, tzn. sazby v blízkosti technické nuly a kurzový závazek 
na hranici 27 Kč/EUR minimálně do druhé poloviny roku 2016. Guvernér Singer uvedl, že bankovní rada 
projednávala možnost pozdějšího ukončení intervencí, na případné rozhodnutí je ale dle jeho slov dost času. 
Diskutovalo se rovněž o záporných sazbách, ale jejich zavedení podle guvernéra není potřeba. 

 Burza cenných papírů Praha rozhodla o přijetí společnosti Kofola ČeskoSlovensko a.s. k obchodování na Prime 
Market. V rámci tohoto kroku nedochází k veřejné nabídce akcií, ale jedná se pouze o tzv. technický listing, který 
souvisí s přesunem sídla společnosti z Polska do České republiky. Zkrácený název emise je KOFOL, ISIN 
CZ0009000121. Emise bude uvedena na trh bezprostředně po schválení prospektu Českou národní bankou a 
jeho následném uveřejnění.

Firemní zprávy

 ČEZ 24/9 – Společnost ČEZ oznámila, že turecká společnost Akenerji (v níž ČEZ vlastní 37,4 %) prodala vodní 

elektrárnu Akocak za 80,5 mil. USD (v přepočtu za cca 1,95 mld. Kč). ČEZ dříve neindikoval žádné divestice 

v Turecku, proto považujeme prodej tohoto aktiva za poměrně překvapivý. Cenu kolem 2 mld. Kč za výše 

zmíněný vodní zdroj, jehož instalovaná kapacita dosahuje 81 MW, považujeme za adekvátní. Jelikož ČEZ drží ve 

výše zmíněné společnosti Akenerji 37,4% podíl, neočekáváme zásadnější dopad této transakce do celkových 

výsledků společnosti

 New World Resources 21/9 – Dohoda o dole Paskov uzavřená mezi českou vládou a těžební společností NWR 

v dubnu roku 2014 je v ohrožení a může pozbýt platnosti již na konci letošního září. Světová spotová cena 

nejkvalitnějšího koksovatelného uhlí se již třetí čtvrtletí v řadě pohybuje pod úrovní 110 USD/t (od konce roku 

2014 se cena postupně propadala z úrovní kolem 110 USD/t až k hranici 80 USD/t) a je tak porušena podmínka, 

na základě které může být smlouva o dole Paskov zrušena. V případě zrušení smlouvy a nedohody o jejím 

Česká republika
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případném prodloužení by NWR nemuselo provozovat ztrátový důl Paskov až do konce roku 2017 a vláda by 

nemusela společnosti NWR poskytnout 600 mil. Kč (cca 22 mil. EUR) na pokrytí sociálních výdajů souvisejících 

s uzavřením dolu (odstupné pro horníky apod.). Podle dnešních informací agentury Bloomberg se však 

společnost NWR bude snažit s vládou dohodnout na tom, aby smlouva nepozbyla platnosti a pokračovala dále. 

Na počátku týdne se k této věci vyjádřil rovněž ministr průmyslu a obchodu Jan Mládek. Předpokládá, že 

pravděpodobně dojde k prodloužení platnosti smlouvy do poloviny příštího roku, aby obě strany získaly čas na 

další jednání.

 Pegas 21/9 – Management společnosti prodal veškeré akcie ve svém držení. Generální ředitel František Řezáč 

prodal v polovině září celkem 24.839 ks akcií, technický ředitel František Klaška 31.452 ks a další člen 

vrcholového vedení Rostislav Vrbácký prodal 10.032 ks akcií společnosti. Celkem management prodal přes 66

tis. ks akcií a utržil zhruba 59 mil. Kč. Management zůstává zainteresován na růstu společnosti prostřednictvím 

opčního programu. 

 O2 24/9 – Vedení společnosti zvažuje převedení své divize Professional Services (zabývá se zejména 

navrhováním a vytvářením zákaznických řešení v oblasti informačních a komunikačních technologiích) do 

dceřinné společnosti O2 IT Service s.r.o. a to formou vkladu části závodu. Záměr bude podrobně analyzován a 

pokud bude schválen představenstvem společnosti, konečné rozhodnutí bude padat do působnosti valné 

hromady. 

 Unipetrol 21/9 – Odboráři České rafinérské vyhlásili stávkovou pohotovost na podporu svých požadavků zvýšení 

tarifů a smluvních mezd o 2000 Kč. Pohotovost se týká všech 600 zaměstnanců společnosti. O uzavření dodatku 

k platné kolektivní smlouvě odboráři jednají od letošního května, zatím však bez výsledku. Česká rafinérská 

provozuje dvě největší ropné rafinérie v Česku situované v Litvínově a Kralupech nad Vltavou.

 Unipetrol 21/9 – Unipetrol stále pracuje na vytvoření harmonogramu detailních oprav závodu v Litvínově. Termín 

obnovení plného provozu není stále stanoven, vedení stále hovoří o spíše měsících než týdnech. Odhady 

finančních ztrát budou dle vedení k dispozici během následujících týdnů. 

 VIG 21/9 – Analytici Credit Suisse zvýšili doporučení pro pojišťovnu Vienna Insurance Group z „underperform“ na 

„neutral“. Cílová cena byla snížena na 866 Kč z předchozích 991 Kč.



Očekávané události

 30/9 HDP – konečná hodnota za 2Q

Česká republika
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MOBILITA KLIENTŮPolská burza zaznamenala druhý týdenní pokles v řadě. Po téměř jednoprocentním poklesu z předchozího týdne hlavní 

index WIG20 tentokrát ztratil výrazněji, a to 3,53 % w/w na 2091,73 bodu. Rostly jenom tři tituly, konkrétně mediální 

Cyfrplsat (+2,54 % w/w na 23,45 PLN), velkoobchodní řetězec Eurocash (+1,76 % na 43,25 PLN) a telekomunikační 

Orange Polska (+0,69 % na 7,30 PLN). Mediální společnost Cyfrplsat (provozující televizní stanici Polsat) významně 

refinancovala svůj dluh a na základě toho očekává snížení úrokové sazby z 6,6 % na 3,6 %, což by mělo resultovat 

v roční úsporu úrokových nákladů ve výši 380 mil. PLN. Na to zareagovala ratingová agentura Moody’s, která sice 

potvrdila rating společnosti na stávající úrovni, nicméně zvýšila výhled ratingu ze stupně „stabilní“ na stupeň „pozitivní“. 

Dále management Cyfrplsat oznámil, že brzy zveřejní své plány ohledně dividendové politiky a rovněž ohledně redukce 

zadlužení. Pod negativním tlakem byly, obdobně jako v Německu a ČR, polské elektrárenské společnosti. Akcie Enea 

tak za celý týden poklesly o 3,7 % na 13,19 PLN, akcie Tauron odepsaly 3,8 % na 3,30 PLN, akcie Energa ztratily 5,6 % 

na 17 PLN a akcie největší polské utility PGE dokonce propadly o 10,3 % w/w na 13,64 PLN (ve čtvrtek spadly na 

historické minimum 13,29 PLN). Mezi investory panují obavy, že po říjnových parlamentních volbách (25. října) mohou 

přijít další tlaky na polostátní elektrárenské firmy, jako jsou právě např. PGE či Tauron, aby se nějakým způsobem 

účastnily záchranného plánu na podporu polského uhelného sektoru. Softwarová společnost Asseco Poland je na dobré 

cestě získat 100% podíl v menší konkurenční firmě Infovide Matrix (je rovněž veřejně obchodovaná). Doposud si již 

Asseco zajistilo dohodu s některými akcionáři Infovide o prodeji jejich akcií, což by implikovalo 70,8% podíl na Infovide. 

Následně se Asseco nechalo slyšet, že by chtělo ovládnout celou společnost. Asseco nabízí za jednu akcii Infovide 

v rámci veřejné nabídky 6,01 PLN. Za celou firmu Infovide je tak Asseco připraveno zaplatit cca 75 mil. PLN. 

Management Asseco Poland dále sdělil, že navzdory této akvizici společnost nemění svojí dividendovou politiku (letos 

Asseco vyplatilo dividendu ve výši 2,90 PLN na akcii, což je cca 5% dividendový výnos; v příštím roce trh očekává 

dividendu 3 PLN na akcii). Fúzi mezi Asseco a Infovide by již nemělo nic bránit, jelikož akcionáři Infovide se rozhodli 

prodat své podíly. Akcie Asseco Poland v pátek zakončila na hladině 54,70 PLN a mezitýdenně ztratila 2,1 %.

Index 18. 9. 2015 25. 9. 2015 Změna

WIG20 2168,19 2091,73 -76,46 (-3,53 %)

Klíčové události

 23/9 – Srpnová míra nezaměstnanosti se v souladu s očekáváním trhu meziměsíčně snížila o 0,1 procentního 
bodu na 10 %. Stále tak pokračuje pozitivní trend, když v červnu, resp. červenci došlo k poklesu nezaměstnanosti 
o 0,5, resp. 0,2 procentního bodu. Meziroční srovnání vychází ještě lépe, když loni v srpnu míra nezaměstnanosti 
činila 11,7 %. Byť polská ekonomika ve druhém letošním čtvrtletí zpomalila tempo růstu, tak stále se nachází 
v solidní kondici, což vytváří nová pracovní místa a podporuje trh práce.

Firemní zprávy

 22/9 – PZU – polský pojišťovací trh, podle dat statistického úřadu, v prvním letošním pololetí meziročně vzrostl o 
1,3 %. Segment životního pojištění vykázal růst o 1,3 % y/y a segment neživotního (majetkového) pojištění rostl o 
1,4 % y/y.

 25/9 – Eurocash - analytici Goldman Sachs snížili investiční doporučení na akcie největšího polského 
distributora spotřebního zboží Eurocash z „koupit“ na „neutral“. Akcie Eurocash v uplynulém týdnu, jako jeden 
z mála titulů v rámci indexu WIG20, rostly, a to o 1,76 % w/w na 43,25 PLN.

Očekávané události
 30/9 – Spotřebitelská inflace (CPI) za září (předběžná). Očekávání: -0,7 % y/y, -0,1 % m/m po předchozích -0,6 

% y/y a -0,4 % m/m v srpnu.

 30/9 – Inflační očekávání domácností za září. Očekávání: 0,2 % po předchozích 0,2 % v srpnu.

 1/10 – Index PMI ve zpracovatelském sektoru za září. Očekávání: 52,3 bodu po předchozích 51,1 bodech 
v srpnu.

Polsko
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USA

Zámořské akciové trhy znovu příliš nepřesvědčily a po většinu týdne se obchodovaly v červených číslech. Investoři dále 

řeší otázku startu zvýšení úrokových sazeb a skutečný vliv slabší Číny na globální ekonomiku. Indexy Dow Jones (-

0,4%) i S&P 500 (-1,4%) oslabily druhý týden v řadě a přiblížily se k těsné blízkosti letošních srpnových minim. 

Technologický Nasdaq v minulém týdnu neklesl, zato teď ztratil téměř 3%. Obchodování v USA ovlivňovala také Evropa 

a rostoucí skandál kolem automobilky Volkswagen. Investory nepotěšila také data objednávek zboží dlouhodobé 

spotřeby. Na druhé straně velmi pozitivně vyzněly prodeje nových domů a také konečná revize HDP za 2Q, když růst 

byl ještě mírně navýšen. Sektorově se vedlo defenzivám, utility posílily o 1,2% a necyklické spotřební zboží rostlo o 

0,7%. V kladných číslech skončil už jen finanční sektor. Velmi solidní korekce probíhá v případě zdravotnických firem (-

5,8%) včetně biotechnologií. Ztrácely také základní materiály (-4%) a průmyslové tituly (-2%). Z jednotlivých blue chips 

akcií Dow Jones indexu posiloval především výrobce sportovního zboží Nike (+8,7%), který představil skutečně velmi 

silná kvartální čísla. V kladných hodnotách zavřel také například Apple a Microsoft (oba +1,1%). Snížený výhled ublížil 

akciím Caterpillaru a výrobce těžké techniky ztratil na burze téměř 10%. Na pozadí sektorového vývoje tak výrazně 

ztrácel UniteHealth Group (-5%) a Merck (-4,9%). Šéfka amerického FEDu Yellen dala ve svém projevu najevo, že trhy 

podceňují možnost zvýšení sazeb ještě v letošním roce a snažila se tak mírnit reakci trhů na poslední zasedání FOMC. 

US trhy totiž od zářijového zasedání nepřetržitě klesají (6 poklesů indexu S&P 500 za posledních 7 dní). Slabá 

průmyslová data z Číny tlumila růst komodit včetně drahých kovů. Zlato tak posílilo „jen“ o 0,6% a stříbro navzdory 

obecnému negativnímu tržnímu sentimentu dokonce ztratilo 0,4%. Mírnému růstu se těšila ropa (WTI a Brent +2,3%), 

ale stále se pohybuje v blízkosti letošních low.   

  

Index 18. 9. 2015 25. 9. 2015 Změna

Dow Jones Industrial Average 16 384,58 16 314,67 -69,91 (-0,43%)

S&P 500 1 958,03 1 931,34 -26,69 (-1,36%)

NASDAQ Composite 4 827,23 4 686,50 -140,73 (-2,92%)

Klíčové události

 24/9 – Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby (srpen): aktuální hodnota: -2,0 %, očekávání trhu: -2,3 %, 
předchozí hodnota: 2,0 % / revize: 1,9 %. 

 24/9 – Prodeje nových domů (srpen) (m-m): aktuální hodnota: 5,7 %, očekávání trhu: 1,6 %, předchozí 
hodnota: 5,4 %. 

 25/9 – Růst HDP (q-q) (anualizováno) (2Q - třetí, konečný): aktuální hodnota: 3,9, očekávání trhu: 3,7 %, 
předchozí hodnota: 3,7 %. 

 25/9 – Osobní spotřeba (2Q - třetí, konečný): aktuální hodnota: 3,6, očekávání trhu: 3,2 %, předchozí hodnota: 
3,1 %.  

 25/9 – Růst HDP (q-q) (anualizováno) (2Q - třetí, konečný): aktuální hodnota: 3,9%, očekávání trhu: 3,7 %, 
předchozí hodnota: 3,7 %. 

Firemní zprávy

 Lennar – 21/9 – Počet nemovitostí prodaných v uplynulém kvartále vzrostl meziročně o 16 %. Celková hodnota 
nových objednávek rostla dokonce 20% tempem a dosáhla hodnoty 2,3 mld. USD. Průměrná cena prodaného 
domu vzrostla o 5 % na 350 tis. USD. Vedle cen domů však rostla i cena pozemků (+56 % y-y), což způsobilo 
pokles hrubé marže společnosti na 24,1 % z 25,2 % před rokem. Výsledky společnosti podpořilo pokračující 
oživení na americkém realitním trhu. Dle Stuarta Millera (CEO společnosti) je na americkém trhu možné 
pozorovat převis poptávky nad nabídkou. Ten je dle Millera způsoben kombinací řady faktorů, mezi kterými 
zdůrazňuje především deficit vzniklý pomalejší výstavbou v minulých letech, nízké úrokové sazby u hypoték a 
vysokou obsazenost pronajímaných prostorů. Akcie společnosti Lennar (LEN) posilují v dnešním pre-marketu na 
53,2 USD (+2,8 %). Od začátku roku jejich cena vzrostla o více než 17 % a překonává tak index Bloomberg 
homebuilders (za letošní rok +6,1 %), do kterého je zařazeno 22 společností zabývajících se stavbou domů. 
Tržní kapitalizace společnosti dosahuje 11 mld. USD.

 General Mills – 21/9 – Americký výrobce cereálií General Mills (GIS) v 1Q fiskálního roku 2016 překonala 
očekávání zisku, když se příznivě projevily úspory v nákladech. Náklady se snížily díky restrukturalizaci, která 
měla za následek pokles počtu zaměstnanců. Čistý zisk se zvýšil o 24 % z 345,2 mil. dolarů na 426,6 mil. dolarů 
(z 55 na 69 centů na akcii). Pozitivně se do výsledků projevila i nedávná akvizice výrobce organických svačin 
Annie za 820 mil. dolarů. Akvizice přispěla růstu tržeb celé společnosti ve výši 2 %. Hrubá marže se zvýšila 
meziročně z 33,7 % na 36,9 %, když se snížily vstupní náklady o 6,2 % a prodejní a administrativní výdaje 
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MOBILITA KLIENTŮpoklesly o 6,5 %. Tržby v USA se zvýšily o 3,6 % na 2,53 mld. dolarů díky růstu prodejů cereálií, jogurtů a 
sušenek.

 Boeing – 23/9 – Americký výrobce letadel Boeing zvažuje výstavbu nové továrny pro dokončující práce v Číně. 
Zprávu ve včerejším prohlášení v rámci letecké konference v Seattlu přinesl CEO společnosti Dennis 
Muilenburg. Nová továrna, o jejíž výstavbě Boeing aktuálně jedná, by měla sloužit k finálním pracím na modelu 
737. Společnost by se tak přiblížila čínským zákazníkům, ke kterým v letošním roce proudí čtvrtina všech 
„jednouličkových“ modelů vyrobených společností Boeing. Konkurenční výrobce letadel Airbus, který pokrývá 
přibližně polovinu čínského trhu, již svoji linku v této asijské zemi má. Od roku 2009 provozuje továrnu ve městě 
Tianjin, odkud východním zákazníkům dodává své modely A320. Analytici očekávají, že Čína bude 
v následujících dvaceti letech potřebovat nová letadla v celkové hodnotě 1 bilion amerických dolarů. Čínská 
továrna by mohla posílit pozici společnosti ve vyjednávání s asijskými odběrateli. Šéf odborů společnosti Boeing 
se však staví k výstavbě nové továrny spíše kriticky. Obává se propuštění části zaměstnanců v USA a požaduje 
od vedení společnosti garance, že se tak nestane.

 Microsoft – 24/9 – Softwarový gigant Microsoft zveřejnil nové partnerství s některými čínskými firmami. Některé 
z nich jsou vlastněny státem. Společnost si tímto krokem chce vylepšit svoji pozici na druhém největším trhu 
světa. Dohoda, která mimo jiné zahrnuje spolupráci se státem vlastněným čínským vojensko-technologickým 
konsorciem, byla zveřejněna při včerejším setkání CEO společnosti (Satya Nadella) s čínským prezidentem Xi 
Jinpingem. Microsoft oznámil, že jeho partnerská společnost 21Vianet Group, která provozuje cloudové služby 
Microsoftu v Číně, zahájí společný projekt se státem vlastněným výrobcem čipů Tsinghua Unigroup. Společně 
budou nabízet cloudové služby především čínským státním firmám. Microsoft zajistí zaškolení zaměstnanců a 
technickou podporu celého projektu. Společnost se sídlem v Redmondu také uzavřela dohodu s další stání 
společností China Electronics Technology Group. Společně chtějí prozkoumat možnosti vytvoření verze 
Windows 10 pro čínské státní orgány a některé státem vlastněné společnosti. Třetí dohodou, kterou společnost 
včera zveřejnila, je spolupráce s vyhledávačem Baidu. Baidu.com se stane základním vyhledávacím modulem a 
domovskou stránkou pro čínské zákazníky používající produkt Edge. Baidu je v Číně nejoblíbenějším 
vyhledávačem, který využívá 92 % tamních uživatelů.

 Caterpillar – 24/9 – Největší výrobce těžebních a stavebních strojů, společnost Caterpillar, oznámila snížení 
výhledu výnosů na letošní a příští rok a propuštění čtyř až pěti tisíc zaměstnanců. Caterpillar v letošním roce 
očekává výnosy ve výši 48 mld. USD, o 1 mld. USD nižší oproti dřívějšímu výhledu. V roce 2016 očekává výnosy 
o 5 % nižší oproti letošnímu roku. Společnost také do konce roku 2016 propustí 4 až 5 tisíc zaměstnanců, 
převážnou většinu již letos. Společnost zvažuje, že do konce roku 2018 v souvislosti s ukončením a konsolidací 
provozu až 20 továren propustí celkem až 10 tisíc zaměstnanců. Úspory by měly ročně přinést 1,5 mld. USD. 
Výkonný ředitel Doug Oberhelman uvedl, že společnost čelí obtížným podmínkám v řadě klíčových regionů a 
průmyslových sektorech, především v oblastech těžby a energií. Výhled zisku společnost zveřejní 22. října spolu 
s výsledky za 3Q, kdy bude více zřejmé, jak restrukturalizační náklady ovlivní zisk v letošním roce.

 Nike – 24/9 – Nike, jeden z předních výrobců sportovního oblečení a vybavení, včera po skončení hlavní 
obchodní fáze na amerických trzích představil svoje kvartální výsledky za 1Q hospodářského roku 2016 
končícího posledního srpna 2015. Tržby společnosti vzrostly o 5% na 8,4 mld. dolarů. Zisk na akcii vzrostl o 23% 
na 1,34 dolarů a pohodlně překonal očekávání analytiků. 

Očekávané události 

 28. 9. Osobní příjmy, osobní výdaje

 29. 9. Spotřebitelská důvěra

 1. 10. Index nákupních manažerů v průmyslu ISM

 2. 10. Míra nezaměstnanosti (září)

Hospodářské výsledky

 30. 9. Costco

 1. 10. Micron

USA
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MOBILITA KLIENTŮNěmecký akciový trh se v uplynulém týdnu podobně jako okolní trhy v Evropě trápil a druhý týden v řadě index DAX 

oslabil (-2,3%). Hlavním tématem byla zcela nová kauza okolo podvodu s měřením emisí největší německé a v letošním 

prvním pololetí také největší světové automobilky Volkswagen. Akcie společnosti na burze ztratily za celý týden třetinu 

své hodnoty. Poklesy se nevyhnuly ani dalším automobilových koncernům, Daimler odepsal 9%, BMW ztratilo 8%. Celá 

kauza je teprve na svém začátku a rozzuzlení se rozhodně nedá očekávat v brzké době. Otázkou pro investory je tak 

především potenciální dopad na hospodaření firmy a vývoj v celém odvětví. Bezesporu jde o obrovský skandál a u 

některých zákazníků i ztrátu důvěry. Na druhé straně je obtížné odhadovat chování zákazníků, kteří v naprosté většině 

emise při koupi auta nezohledňují a řeší zcela odlišná fakta, na která nemají výsledky emisních kontrol vliv (například 

spolehlivost, bezpečnost či jízdní vlastnosti vozu). Velmi těžké období zažívá také síťový sektor, který na pozadí 

klesajících cen elektrické energie a nepříznivého postoje státního aparátu pokračuje v propadech na historická minima. 

Akcie RWE se propadly o dalších 12%, také E.ON klesl o 4,3%. Naopak výprodeje se vyhnuly především výrobci krému 

Nivea Beiersdorfu, který za celý týden na burze posílil o 5%. V kladných číslech skončil také například sportovní Adidas 

(+1,7%) či farma/chemička Bayer (+1,4%). Investoři, analytici a především politická scéna dále řeší uprchlickou otázku a 

možný válečný konflikt s islámskými radikály. Známe také výsledek předčasných voleb v Řecku, kde znovu zvítězila 

Syriza, ale trhy příliš pozornosti politické situaci v Řecku tentokrát nevěnovali.       

Index 18. 9. 2015 25. 9. 2015 Změna

DAX 9 916,16 9 688,53 -227,63 (-2,30%)

Klíčové události

 24/9 – Spotřebitelská důvěra GfK (říjen): aktuální hodnota: 9,6, očekávání trhu: 9,8, předchozí hodnota: 9,9. 

 24/9 – Index IFO podnikatelského klimatu (září): aktuální hodnota: 108,5, očekávání trhu: 107,9, předchozí 
hodnota: 108,3. Index IFO očekávání (září): aktuální hodnota: 103,3, očekávání trhu: 101,4, předchozí hodnota: 
102,2. 

Firemní zprávy

 Volkswagen – 21/9 – Německá automobilka dnes v USA pozastavila prodeje některých modelů s dieselovými 
motory. CEO Martin Winterkorn se v prohlášení, které společnost vydala včera, omluvil zákazníkům i veřejnosti 
za ztrátu důvěry. Již v pátek vydala EPA (americký úřad pro ochranu životního prostředí) zprávu o tom, že 
Volkswagen při testech využíval speciální software, který upravoval funkci motoru tak, že při testech vypouštěl 
menší množství emisí než při běžném provozu. Aféra se údajně týká 482 tis. vozů s motory 2.0 TDI, které se 
prodávají od roku 2008. Jedná se především o modely Passat, Jetta, Golf, Beetle a Audi A3. Dle amerických 
úřadů Volkswagen porušil dva paragrafy zákona „Clean Air Act“, za což mu hrozí pokuta do výše 37,5 tis. USD 
na jeden automobil. Při necelém půlmilionu vozů, kterých se případ týká, by tak celková pokuta mohla 
přesáhnout 18 mld. USD.

 Lanxess – 22/9 – Saudi Aramco si zajistí přístup k základním materiálům, tím divize výroby syntetické 
gumy patřící této společnosti bude více konkurenční. Podle analytiků banky Berenberg je vstup nového partnera 
strategicky prospěšní pro obě strany. Saudská společnost podala lepší nabídku než konkurenti jako Ineos Group. 
Aramco zaplatí 1,2 mld. EUR formou hotovosti. Tento měsíc společnost Lanxess opustí index DAX kvůli poklesu 
tržní kapitalizace.

 Volkswagen – 22/9 – Automobilka Volkswagen dnes oznámila, že stranou nechá až 6,5 mld. EUR ve 3Q 
v souvislosti s pokrytým škod u porušování předpisů u dieselových motorů, které jsou nainstalovány v 11 mil. 
vozech po celém světě.

 Volkswagen – 25/9 – Ratingová agentura Moody´s snížila výhled na financování automobilky Volkswagen a 
dlouhodobé půjčky s ratingem Aa3 na negativní. Švýcarské úřady odhadují, že přibližně 180 tisíc vozidel 
automobilky Volkswagen mohlo porušovat emisní normy kvůli softwarové manipulaci. Zprávu zveřejnila před 
chvíli agentura Reuters. V průběhu dne Německé ministerstvo zveřejnilo, že by počet dotčených vozidel 
v Německu mohl být až 2,8 mil. Ministerstvo dále uvedlo, že se problém týká i dodávek.

Očekávané události 

 29. 9. Inflace (září)
 30. 9. Míra nezaměstnanosti (září)
 1. 10. Index nákupních manažerů v průmyslu 

Německo
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MOBILITA KLIENTŮ Upozornění

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonává Česká národní banka. Veškeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovány 
společností Fio banka, a.s. Fio banka je členem Burzy cenných papírů Praha, a.s., tvůrcem trhu emise PHILIP MORRIS ČR 
(obchodovaná na trhu Standard) a všech emisí obchodovaných na trhu Prime, kromě TMR a VGP.
Všechny zveřejněné informace mají pouze informativní a doporučující charakter, jsou nezávazné a představují názor Fio banky. Nelze 
vyloučit, že s ohledem na změnu rozhodných skutečností, na základě kterých byly zveřejněné informace a investiční doporučení 
vytvořeny, nebo s ohledem na vývoj na trhu a jiné skutečnosti, se zveřejněné informace a investiční doporučení ukáží v budoucnu jako 
neúplné nebo nesprávné. Fio banka doporučuje osobám činícím investiční rozhodnutí, aby před uskutečněním investice dle těchto 
informací konzultovali její vhodnost s makléřem. Fio banka nenese odpovědnost za neoprávněné nebo reprodukované šíření nebo 
uveřejnění obsahu těchto webových stránek včetně informací a investičních doporučení na nich uveřejněných.
Fio banka prohlašuje, že nemá přímý nebo nepřímý podíl větší než 5 % na základním kapitálu žádného emitenta investičních nástrojů, 
které se obchodují na regulovaných trzích (dále jen „emitent“). Žádný emitent nemá přímý nebo nepřímý podíl větší než 5 % na 
základním kapitálu Fio banky. Fio banka nemá s žádným emitentem uzavřenou dohodu týkající se tvorby a šíření investičních 
doporučení ani jinou dohodu o poskytování investičních služeb. Emitenti nejsou seznámeni s investičními doporučeními před jejich 
zveřejněním. Fio banka nebyla v posledních 12 měsících vedoucím manažerem nebo spoluvedoucím manažerem veřejné nabídky 
investičních nástrojů vydaných emitentem. Odměna osob, které se podílejí na tvorbě investičních doporučení, není odvozena od 
obchodů Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jiným způsobem motivovány k uveřejňování investičních doporučení 
určitého stupně a směru. Fio banka předchází střetu zájmům při tvorbě investičních doporučení odpovídajícím vnitřním členěním
zahrnujícím informační bariery mezi jednotlivými vnitřními částmi a pravidelnou vnitřní kontrolou. Na činnost Fio banky dohlíží Česká 
národní banka. Více informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.

Za Fio banka, a.s. dokument vytvořili
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Plundra (makléř), Martin Varecha (makléř), Jan Raška (analytik), Michal Křikava (analytik), Vojtěch Cinert (analytik), Jan Tománek 
(analytik), Tomáš Spousta (analytik)
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